Carta Mensal -
janeiro/2024

Confira a carta mensal da Schroders Brasil para os
mercados de acdes, renda fixa e crédito privado. Este
conteudo foi desenvolvido por nosso time de
investimentos local e concentra o que aconteceu no
més passado e as perspectivas para os proximos
meses.
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Leia as Perspectivas para 2024 da Schroders aqui.

Perspectiva Macro:

Dezembro foi um més de performance positiva para os
mercados em praticamente todas as regides do mundo. O
ambiente externo seguiu com o mesmo comportamento
benigno observado no més anterior, com recuo das taxas dos
titulos do tesouro americano (treasuries) e o délar global se
enfraquecendo, dando assim continuidade a dinamica
positiva nos mercados globais e domésticos. O discurso mais
dovish do US Federal Reserve (FED) ao manter a taxa basica
de juros na ultima reuniao, direcionou a discussao de fim do
ciclo de alta para a possibilidade de cortes no fim do primeiro
trimestre de 2024. Isso contribuiu com um impulso positivo
nos ativos de risco, mesmo na contramdo de um
posicionamento mais hawkish dos bancos centrais da Europa
e Inglaterra.

No cenario local, os fundamentos permanecem positivos em
geral, o processo de desinflacdo seque em curso, a atividade
econdmica vem surpreendendo de forma positiva, apesar da
expectativa de menor crescimento para os préoximos
trimestres, o mercado de trabalho segue aquecido e as
contas externas tiveram resultados positivos. O Banco
Central reduziu a taxa Selic de 12,25% para 11,75% e frustrou
as expectativas de uma aceleragao do ritmo de corte ao
manter o texto que indica a possibilidade da manutenc¢do do
ritmo atual nas préximas reunides. O governo continuou o
trabalho de aprova¢dao de medidas, mesmo que diluidas, com
objetivo de aumentar arrecadacao e quase todas foram
aprovadas: taxacdo de fundos exclusivos e internacionais,
taxacao de apostas online, requlamentac¢ao da cobranca de
tributos federais sobre subvenc¢des do ICMS, limites ao
mecanismo do JCP e, por fim mas ndao menos importante, a
reforma tributaria. Apesar disso, a possibilidade de uma
deterioragao acelerada da divida publica no médio prazo
segue real e deve ser monitorada com atencao.

Durante o ano de 2023, investidores aplicaram
aproximadamente US$ 1,351 trilhdes em Money market funds
nos EUA, levando o patrimdnio total a valores recordes,



enquanto o fluxo para fundos de a¢fes totalizaram apenas
US$ 95 bilhdes. Os money market funds sao fundos
americanos que investem em ativos de curto prazo e de
qualidade como US treasury bills e commercial paper (titulos
de divida do governo e titulo privado de divida dos EUA
respectivamente), mantendo o valor dos ativos estavel e
liquido, seria algo equivalente a um fundo de renda fixa de
curto prazo brasileiro.

As incertezas acerca da economia americana ainda sao
muitas, apesar do progresso relevante no combate a inflagcao
e um mercado de trabalho ainda aquecido, a probabilidade
de recessao ainda é alta conforme algumas medidas de
consenso de mercado. Quando a probabilidade de recessao
mudar pode ocorrer um movimento de rotacao dos
investidores de parte desses recursos para a¢des ou
treasuries que o tesouro americano vai emitir.

Podemos ver no grafico abaixo este movimento de
investimentos nos fundos money market comparado a uma
medida de probabilidade de recessao nos EUA.
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Renda Fixa e Multimercados

Nas estratégias de renda fixa, aproveitamos o movimento
das treasuries para zerar a posi¢do investida em juros reais



americanos, além disso, trocamos parte das posi¢des
aplicadas em juros nominais por juros reais, rolamos os
vencimentos da estrutura de op¢des que se beneficia caso o
mercado volte a precificar uma acelera¢ao do ritmo de
cortes, além disso continuamos comprados em inclinagao da
curva de juros, e aumentando gradualmente estratégias de
valor relativo entre vencimentos na curva de juros nominal.

Nas estratégias de moedas, reduzimos a posicao comprada
no iene japonés e franco suico e vendida na libra.
Aumentamos a posi¢ao vendida no euro, e estamos
comprados no peso mexicano e real, e vendidos no renminbi
chinés. Ja na estratégia de crédito, sequimos aumentando
gradualmente a exposicdo em dire¢do aos targets do fundo e
ao mesmo tempo reduzindo nomes com espaco limitado de
fechamento de spread ou baixo carrego. Por enquanto,
continuamos sem exposicao relevante em renda variavel.

Acoes

O més de dezembro foi um més positivo para os mercados
de acdes em diversas regides do mundo. Nos Estados
Unidos, considerando o retorno total dos trés principais
indices, o Nasdaq liderou com alta de 5%, sequido pelo Dow
Jones (+4,0%) e S&P 500 (+3,9%). Com isso, o destaque de
2023 veio da forte performance das a¢des de tecnologia, que
apesar do aperto monetario e volatilidade nas taxas de juros
americanas entregaram retornos significativos. O indice
Nasdaq liderou os ganhos no ano entregando um retorno de
+44,7%, sequido pelo S&P 500 (+26,3%) e Dow Jones (+16,2%).

Durante o ano, o indice de mercados emergentes (MSCI EM)
teve uma performance muito inferior em relagdo aos indices
de mercados desenvolvidos. O MSCI EM teve um retorno de
+9,8% versus +26,5% do indice MSCI USA e +19,9% do indice
MSCI Europe. Essa diferenca foi, em grande parte, causada
pela performance do indice MSCI China que durante o ano
teve um retorno de -11,2%. Entretanto, algumas estratégias
regionais tiveram destaque dentro da classe de mercados
emergentes. Vale ressaltar o caso da América Latina que
fechou o ano com forte alta, o indice MSCI Latin America teve
alta de 32,7% em ddlar, puxado principalmente por Mexico
(+40,9%) e Brasil (+32,7%).



Localmente, tivemos um ano com performance forte para a
bolsa e para a moeda apesar da volatilidade. O Ibovespa teve
alta de 5,4% durante o més e fechou o0 ano com alta de 22,3%,
enquanto o real se apreciou em aproximadamente 8,8%
durante ano e fechou em R$ 4,85.

Do ponto de vista fiscal, o governo conseguiu aprovar
diversas medidas no final do més, visando aumentar a
arrecadac¢ao, na tentativa de entregar a meta de déficit zero
prevista no Orcamento de 2024. Entre elas, a principal foi a
MP 1185, que muda as regras relacionadas aos beneficios de
subvencdo de ICMS, uma medida que o governo estima que
ira permitir arrecadar R$ 35 bilh&es adicionais em 2024. Além
disso, o governo conseguiu votar o texto final da reforma
tributaria.

Para 2024 vemos a bolsa brasileira oferecendo um mix
atrativo de valuation descontado (Preco/Lucro do Ibovespa
em aproximadamente 8 vezes versus a média histérica de
aproximadamente 11 vezes), ciclo de afrouxamento
monetario em andamento e crescimento de lucros em
setores especificos.

Nossas maiores alocacdes estao nos setores financeiro,
varejo, industrial, saude e utilities.

Confira abaixo os principais indicadores setoriais na
bolsa:

CONSUMO CONSUMO  PETROLEO

CICLICO NAO-CICLICO & GAS FINANCEIRO SAUDE INDUSTRIAL TI COMMODITIES UTILITIES

INDICADOR TELECOM

PE 20,8 36,6 173 4,2 10,3 68,9 35,3 39,4 6.8 16,7
NTM PE 13,9 13,7 15,9 4,8 8,0 17,7 20,7 24,4 7.4 10,3
PB 14 1,8 22 1,5 1,7 1,2 3.4 4.4 18 13
ROE 7% 10% 13% 34% 16% 2% 9% 16% 24% 8%
Dividend Yield 5% 3% 3% 7% 6% 1% 2% 2% 8% 3%
Return - 20days 2% 5% 5% 8% 8% 5% 6% -1% 8% 7%
Return - 125days 30% 1% 10% 17% 21% -3% 4% 22% 24% 15%
Return - 250days 1% 33% 18% 73% 40% 37% 9% 38% 17% 32%

Crédito Privado

No més de dezembro o IDA-D], indice que reflete uma cesta
de debéntures da ANBIMA, teve retorno de 109% do CD],
mostrando a manutencao do ambiente positivo no mercado
de crédito, ainda que com desempenho inferior a novembro.

A curva de ativos de rating AAA abriu 2 bps, AA fechou 3 bps
e A abriu 10 bps. O mercado foi afetado de forma negativa



por nomes como Braskem e Elfa, e outros nomes do varejo.

Dezembro foi o quinto més de captacao positiva dos fundos,
com entrada de R$ 255 milh&es, um dado que reflete a
tendéncia de melhora no mercado de crédito e maior apetite
dos investidores pela classe, ap6s um primeiro semestre com
alta volatilidade. Todavia, vemos com preocupac¢ao o
segmento de PF e PME'S devido a juros elevados e piora no
nivel de atividade da economia que impacta as receitas das
empresas. Diante desse cenario, fechamos com uma posi¢ao
de 50% em caixa e 50% em crédito, sendo 76% em ativos de
rating AAA e AA. A carteira seqgue com uma duration de 2,3
anos.

No més, o desempenho foi impactado pela exposi¢cdao em Elfa
Medicamentos. Havia uma discussao sobre um waiver para a
companhia, que foi aprovado no dia 28/12/2023 e com essa
aprovacao e contrapartidas oferecidas pela empresa,
acreditamos que os spreads podem retornar a niveis que
refletem os fundamentos.

Também optamos por zerar a exposicdo em Americanas por
conta das etapas da RJ, onde teria um leildo reverso com o
haircut minimo de 70%, podendo no limite chegar a 90%, uma
conversao em equity e finalmente o que sobrasse seria uma
debénture com prazo muito longo. Assim, dada a baixa
expectativa de recuperacao no curto prazo e a alta
volatilidade, optamos por zerar.

Dezembro foi o quinto més de queda de spreads quando
olhamos os ratings menores, AA como um todo. Exceto para
empresas que estdao mais alavancadas ou sao mais ciclicas.
Entendemos que pode haver espaco de fechamento de
spread nesses grupos de rating (incluindo A), especialmente
no AA.

Entendemos que de uma forma geral a indUstria esta pouco
exposta a casos problematicos, mas pode haver ainda
volatilidade nos spreads. Um segundo motivo é a continua
deteriora¢do na renda das PF (vide grafico 2).

Estimamos que o carrego médio das carteiras de crédito esta
entre CDI+2,0% e CDI+3,5%.

O Banco Central na ultima reunido do Copom manteve o ciclo
de corte de juros, reduzindo os juros em 50bps, de 12,25%



para 11,75% e pode reduzir mais 50bps na préxima reuniao.
Entendemos que sem duvida € uma boa noticia para as
empresas do ponto de vista de alivio nas despesas
financeiras, porém o impacto no curto prazo da reducao dos
juros é marginal, pois o nivel atual ainda é bastante elevado e
porque existe um atraso de pelo menos 6 meses para
comecarmos a ver o impacto de tal redu¢dao no balanc¢o das
empresas. Logo, essa reducdo dos juros, que pode chegar a
niveis abaixo de 11% so tera impacto ao longo de 2024. Sem
duvida, potenciais impactos vindos de novos follow-ons, IPOs,
M&As, serdo vistos antes, mas nao acreditamos numa
mudanc¢a material principalmente para as PMEs e PFs, no
curtissimo prazo. Nao acreditamos numa reducdo acentuada
da Selic no curto prazo (abaixo de 9,5%), uma vez que ainda
ha muitas incertezas a capacidade do governo de equilibrar
receitas e despesas.[DJ1]

Finalmente, nos fundos com estratégia internacional,
mantivemos uma posi¢ao reduzida e com hedge frente ao
cambio e aos juros americanos, em fun¢do da incerteza em
relacdo ao cenario externo, principalmente atividade nos EUA
e aumento da inadimpléncia das empresas menores e
pessoas fisicas (mortgage, student loans, etc).

1.Captacao Fundos de Crédito
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2. Alavancagem e Comprometimento de Renda das
Familias



60

50
40
30
20
10
0
LD OONMNNMNVOVDINDOO T~ NNDOITTODOONMNNMNODOIOOOO T —N
Dl e i i AU I U U U I U M
CSCcCS5CcCS5CcC35CcCS5SCcCSCcC5CcCS5CcCS5CcCS5SCcCSCc353CcCT5Cc535CcS5Ccs5CSs5C
8282828282628 282826228226328228282828328
e Debt to Income - Left

== Debt Service Ratio - Right

Fonte: BCB (set/2023)

3. Evolugao dos Spreads por Nivel de Rating (Bps)
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4.Performance do IDA-DI
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Para conferir a performance dos fundos da Schroders no
ultimo més, selecione a classe de ativos abaixo:
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O contelido deste site tem carater meramente informativo, ndo se
tratando de oferta de venda de valores mobiliarios.

Leia o formulario de informag¢des complementares, a ldmina de
informacdes essenciais, se houver, e o requlamento antes de
investir. Rentabilidade obtida no passado ndo representa garantia
de resultados futuros. A rentabilidade divulgada nao é liquida de
impostos. O investimento em Fundo nao é garantido pelo Gestor,
Administrador, por qualquer mecanismo de seguro ou, ainda, pelo
Fundo Garantidor de Crédito.

Destina-se a fins meramente ilustrativos, e nao constitui uma
recomendacdo para investir no valor mobiliario/setor/pais
mencionados acima.
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